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証劣の評価に用いられる資本還元利率(ra七eofcapi七alizationが、理論上
問題となる場合は二つある。 第一は、証券分析ないし投資 分 析 の領 域 におい
て、証劣の投資価値の推算を行 う場合であつて、 これにどのよ うな資本還元利
率を用いるべ きかとい うことが問題 となる。 本稿で考 えよ うとす るのはこの問
題ではない。第二は、証券市場論 の領域において、 現実の投資者行動の分析を
行 う場合であつて、 その投資採算上の証券評価に、'どのよ うな資 本還 元 利 率
が、 どのよ うに用い られていると考えるべ きか とい うことが問題 となる。 本稿
で考えてみたいのはこれである。
ところで、 この問題 の取扱に関してつ ぎの四つの ことを前置しておかなけれ
ばな らない。
(1)証券投資者の うち、 収益的投資者はもつば ら投資採算だけに もとついてそ
の行動 を決定す るが、 それ以外の投資者にあつては、投資採算はその行動決
くコラ
定要因申の一部分にす ぎない。 収益的投資者にあつては投資採算の結果がそ
の投資実践に直接に且つ純粋に反映す るが、 それ以外の投資者においてはそ
うではない。 また、収益 的投 資 者 に あつては、その投資採算の対象になる
ω 拙稿 『投資配分の選択一 証券投資需要の形成過程』
昭和30年3月、43～44頁)参照。
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もの(す なわち可能なる投資対象)の 範囲が特殊な ものに限定 されることは
ないのに対 して、それ以外の投資者においては、 その範囲が特殊な ものに狭
く限 られる。ゆえに、投資採算行為を一般的に考察す るためには、 また、投
資者行動における他の諸行為と投資採算 との関連を典型的に解明す るために
は、われわれは収益的投資者に視野をしぼ らなければならない。 したがつて
本稿の問題、 すなわち投資採算上の証劣評価に用い られる資本還元利率の問
題について も、 それを一般的に考察するためには、収益的投資者におけるそ
れに、 問題をしぼ ることが必要なわけであつて、本稿ではそのよ うにしたい
と思 うのである。
{2}収益的投資者に とつては、あらゆる種類の証券が投資採算の対象(可 能 な
る投資対象)と なるだけでな く、 その他のあらゆる種類の収益資産 も同様 に
くの
採算の対象となる。投資採算上の評価は、証券についてのみな らず、その他
各種の収益資産について も、行われるわけである。ところで、 この場含に限
ちず一般的にいつて、 投資採算上の評価がその対象である資産の種類によつ
て原理的に異 なる方法で行われるとい うことはない。 資本還元利率の適用方
法が、証券の評価 の場合とその他の資産の評価 の場合とで、 原理的に異なる
ことはない.と くに収益的投資者の場合においては、同じ人があらゆる種類
の収益資産について評価 を行 うのであるか ら、 原理的には もちろんのこと技
術 的な点などについて も統一的な方法で評価が行われるであろ うし、 また資
本還元利率の適用を も含めてその評価方法は(あ らゆる種類 の資産が対象で
あるために)各 種資産の特殊な性質にとらわれない一般的なものとな らざる
を得ないであろ う。 このよ うに考えて くると、収益的投資者が証券の評価に
用いる資本還元利率は、 それだけで独 自の問題 となることはなく、 「収益的
投資者が収益資産一般の評価に用いる資本還元利率 脚とい う、 ヨリー般的な
問題の中に吸収 されて しま うことになる。 そ こで本稿では、 このヨリー般的
な形で聞題 を取扱 うことにす る。
13)収益的投資者の行動は、四つの部分過程に分けて考えることができる。 す
なわち、行動の進行する順序によつて示せば、 「予想形成一 投資採算
② 前掲拙稿(45頁)参照。
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くの
投資決意一 投資実践」の四段階である。予想形成は、投資採算の前提であ
つて、投資採算に入 り込むべ き諸変数の うち、不確定な将来の事態を内容 と
するものについて、 予想値を得 るまでの過程である。投資採算は、必要なる
諸変教の予想値および確定値を用いて計算 を行い、 投資決意の指標となる数
値 を得 るまでの過程 をい う。 この過程 はさらに二つの段階に分けて考 えるこ
とがで きる。第一は、可能なる各種投資対象 く各種収益資産)の おのおのに
　
ついて計算が行われる段階である。 この計算か ら得 られる最終的数値 を、そ
れぞれの資産の投資採算値 と呼ぶ ことにしよ う。 第二は、 これ ら各種資産の
　り
投資採算値をもとにして、可能なるさまぎまの投資配分 く投資資産構成)の
おのおのについて計算が行われる段階である。 この計算か ら得 られる最終的
数値一 それは各種資産の投資採算値 と同形の ものである一 は、投資採算
の目的であるところの、投資決意(す なわち投資配分の選択)の指標 となる数
値 にほかならない。 これを各投資配分の採算値 と呼ぶ ことにしよ う。 きて、
このよ うに段階的に進行する投資採算過程の うちで、 資本還元利率の問題に
直接関係があるのは・ 第一の段階(各 種資産についてその投資採算値を算出
す る段階)だ けであ り、 厳密にい うならばさらにその申で も、各種資産の評
価が行われ る過程だけである。投資採算におけるその他の過程 は、 その評価
を前提 として進行するのであつて、 資本還元利率の問題に直接の関係はない
わけである。 投資採算の結果を前提 として進行する投資決意一一投資実践の
過程 も、これ と同じわけである。それでは予想形成の過程はど うであろ うか。
そ の答は、資本還元利率が、 予想形成過程か ら得 られ る予想値であるのか、
そ れとも与えられたる確定値であるのか、 とい う問題 にかかつている。 これ
は本稿の解 こうとす る申心的な問題の一つにほかならず、 後に くわしく考察
されるのであるが、 ここでわたくしの結論だけを先 に示すならば、資本還元
利率は予想形成過程か ら得 られ る予想値であると考える。 い うまで もな く予
想形成過程 においては、 そのほかのさまぎまな変数について も予想が行われ
るのであつて、資本還元利率に関連する予想は、 予想形成過程中の一部面に
〔3)前掲 拙稿(46～48頁)参照 。
9)前 掲拙 稿(46～48,53～54頁)参照 。
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す ぎない。か くして、 投資者行動の総過程の うち、本稿の目的である資本還'
元利率の問題に直接関係があるのは、 資本還元利率に関連する予想形成の一
部面、および、投資採算過程 の うち各種資産の評価 を行 う過程、 の両者であ
る。本稿の考察は当然 これ らに焦点を合わせ ることにな るわけであるが、 必
要に応じて予想形成および投資採算における他の諸過程に も言及す ることに
したい。
{4)以上においてはとくにはつ きりとは触れなかつたことであるが、 実は投資
採算には二つの異なる方式がある。 その相違は投資採算値の形式にかかつて
お り、一方が資産の評価 を含ん だ形 の採 算値 を用いるのに対 して、 他方は
(資産の評価 を含まない)利 回 り形式の採算値を用いる。 前者における評価
は資本還元(資 本化 ・の方法によるか ら、 これを資本化方式による投資採算
と呼ぶ ことにしよ う。 これに対 して後者は利回 り方式 による投資採算 と呼ん
でよいであろ う。 この二つの方式の うち、 いままで明 らかにとり上げて きた
のは資本化方式だけであ り、 利 回 り方式 に はと くに触れるところがなかつ
た。それはつ ぎの理由による。 すなわち、資本化方式によるときは収益資産
の評価のために資本還元利率を用いることが必要 となるが、 利回 り方式によ
るときはその評価の必要がないのであるか ら、 資本還元利率を用い る必要 も
ない。資本還元利率の問題がおきるのは、 投資採算が資本化方式によって行
われ る場合に限 られ る、 とい うことである。 したがって資本還元利率を問題
とす る本稿では、 利回 り方式による投資採算をまつた く問題外としてよいの
だ とも考えられる。 しかしなが ら、資本還元利率を用いずにすむ投資採算方
式が現に存在 しているとい うことは、 資本還元利率(ひ いては資本化方式に
よる投資採算)と い うものの性質 、機能 を考察するに当つて無視で きない聞,
題である。それゆえ本稿では、 資本化方式 と利回 り方式 との対比の問題 にも、
論及す る必要があると思 う。
1資 本化 に よる投資採 算(そ の一)
すでに述べたとお り、投資採算は、 各種収益資産についてその投資採算値が
計算 され る過程 と、 可能なる各投資配分についてその採算値が計算される過程
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.とに、分 けて考 えることがで きる。 これは資本化方式 によ る場合で も、利回 り
方 式 によ る場合で も、同様で あ る。 ここで は、資 本 化 方 式 に よ る場合 にっい
て 、 くわし く考 えてみたい。
まず、資本化方式 によ る投 資採算 の第一段階(各 種 資産 の投 資採算値が算 出
され る過程)に ついて考 えてみよ う。 それぞれの種 類 の資産 の、資本化方式 に
よ る投 資採算値 を、 以下かんたん にその資産 の「資本化採 算値」と略称す ること
にす る。 可能 な投資対象 た る収益資産 の種類がいまN種 あ ると し、それ ぞれの
種 類 に1,2,3,…・・,Nの 固有番号 を附 し、それ ぞれの資本化採算値 をR,,R2,
R3,・一,RNで 表 わす。資産種 類 を示す固有番 号を一般 にiで 代表 させ ること
にすれば、種類fの 資産(以 下i資 産 と書 く)の 資本 化 採 算値 はR,で 示 され
る。R`は つ ぎのよ うに して算出 され る。
W,,R
,=:C
i
(1)
ここにW,は 、i資産一単位に対す る投資者の評価額(資 本還元による評価額)
を示 し、嬉 は、ε資産一単位の所有に必要な投資元本額 を示す。(以下かんた
んに、Wiをi資産一単位の資本化評価額と呼び、C,をi資産一単位の所要元本
額 と呼ぼ う。りi資産の資本化採算値は、i資 産一単位の資本化評価額とその
所要元本額 との比率である。
〈A)所 要元本額Ciに ついて
`資産一単位の所要元本額(す なわちその所有に必要な投資元本額)は 、 現
在所有 している資産単位の場合と、現在所有 していない資産単位 の場合とでは、
区別 して考えなければならない。
投資者が現在所有 している資産単位に関していえば、つ ぎのよ うになる。 収
くゐラ
益資産の申には、必要に応 じて売却ので きるものと、そ うでない ものとがある。
必 要に応じて売却す ることので きる資産は、 いまそれを所有 している投資者の
立場か らみれば、彼が現在自由に使用できる投資資力を代表 してい る。 彼には
⑤ これには、売却ので きない性質のもの(た とえば定期預金)と 、本来は売却で き
る性質の ものでありながら.現在それが事実上不可能であるもの(た とえば、市場
性を現在まったく失つている株式)と がある。
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いま、その資産に関 して、自由に選択で きる二っの途が開かれている。一つはそ
の資産の所有を継続することであ り、他の一・つを己、 それを売却 して元本 を回収
し、これを他の種類の資産に投下すること ⊂すなわち、他の資産に乗 り換 えるこ
とうである。彼 は投資採算の結果に照 らしてそのいずれかを選択することにな
る。その資産の売却によつて回収で きる元本額 は、投資採算上、自由な投資資か
(その投資者が現在 自由に使用で きる投資資力)とい う意味をもつ。それは、投
資採算上、他の資産に対する投資元本 として も、あるいはその資産に対す る投資
こわ
元本として も、自由に使用できる投資資力として現われるか らである。投資者が
現在所有 している資産単位の うちで、 必要に応じて売却す ることので きるもの
は、このよ うに、或 る額の自由な投資資力を代表 している。或 る資産単位 の代表
するこのよ うな資力は、別の面か らい うならば、その資産の所有を継続す るため
にはそれに対する投資元本 として 割かなければな らない資力にほかならない。
これが、その資産単位 の所有のために必要な投資元本額、すなわちその資産単位
の所要元本額Ciで ある。か くして、必要に応じて売却で きる現有資産単位 の所
要元本額Ciは 、その売却によつて回収できる元本額すなわちその売却時価(現
在市場価格マイナス売却費用)で あ り、その代表する自由資力に等しい。
必要に応 じて売却す るとい うことので きない現有資産は、差当 りその所有を
継続するほかはない ものである。 それは投資採算の範囲外におかれるか ら、そ
の所要元本額が問題 となることはない。 なぜな ら投資採算は、自由な投資資力
を各種投資対象にどのよ うに配分投下すべ きかを判断す るために行われるもの
であつて、自由な投資資力を代表 していない現有資産は、 投資採算の目的には
無関係だか らである。
つ ぎに、投資者が現在所有 していない資産単位に関していえば、 その所要元
本額Cgは 、新7に それを取得す るために必要な投資元本額(そ の取得 のため
に、それに対する投資元本 として割かなければな らない自由な投資資力)で あ
⑥ 投資資力を引揚げて、これを他の用途にふり向けることは、ここでは考慮外にお
く。
〔7)前掲拙稿では、自由な投資資力という概念にまだ気がっいていなかつた。そこで
は暗黙のうちに、投資資力はすべて自由なものとして取り扱つた。しかし投資資力、
のうちには、現在自由に使用できない部分が存在することもあるのである・
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る。 これは一般的には取得総要費(取 得対価プラス同附帯費用)で あり、 市場
価格で買い入れ られる資産については取得時価(現 在市場価格プラス買入附帯
　 ラ
費用りである。
(B)資 本化評価額W』 について
こ　ラ
マーコウィッツはその論文 『ポ ー トフ ォリオの選択」 において、 わた くしのい
う名種資産 の資本化採算値 に相当す る ものを、 そ の資本化収益(discounted
ロの
return)と呼び、i資 産 のそれ(R,で 表 わす)を つ ぎの算式 で示 してい る。ゐ
R`=Σrεtdit〈M.1)
S=1
ここにritは、i資 産 の所有に よ り将来 の 七時点において得 られ ると予想 され
る、投下資力1ド ル 当 りの収益で ある。di・は、rεtそれ ぞれの現価 を算 出す る
ために これに乗ず るべ き複 利現価率で あ る。
この算式か ら明 らか な ことは、第一 に、 将 来収益 の得 られ る各時点 を時 の順
序 に1,2,3,・一 ・で示せ ば、将来収益 はr.i、,ri2,ri3,……な る無限 の系列 として
考 え られてい るとい うことで ある。第二 に、ritは、投下資力1ド ル当 りの将来
収益 で あるか ら、i資 産一単位 当 りの 七時 の将来収益(こ れをqitで示す こと
にす る)を 、`資 産一単位 当 りの投 下資力で 除 した もの にひとしい とい うこと
で ある。 この場合 の投下資力 をマー コウィ。ツが どのよ うに考 えてい るかは明 ら
ロリ
かでないが、 おそ らくは取得時価が考えられているものと思われる。 しか し精
{8}前掲 拙 稿(81～82頁)で は、 所 要 元 本 額 の 取 扱 が 不 十 分 で あ つ た 。本 文 に お け る
所 要 元 本 額Ciの 説 明 は、 そ の補 正 で あ る。
〔9)HarryMarkowitz,"Portfolioselection,"JournalofFinance,vol・vll,No・1,
March1952,PP.77～91-ReprintedasCow]esCommissionPapers,NewSeries.
No・60)前 掲 拙 稿(48～60頁)に お け る紹 介 を参 照 。彼 のportfoliose】ectionに相 当
す る語 と して わ た く しは、 あ ま り適 切 で は な い が、 投 資 配 分 の 選 択 ま た は 投 資 資 産
構 成 の選 択 とい う語 を 用 いて い る。
働 マ ー コ ウ ィヅツ は 同 じ も の を 表 わ す の に 、 こ のdiscountedreturnのほ か 、
discounted(orcapitalized)valueoffuturereturnsまた はdiscou tedanticipate(l
returnあるい は た ん にreturn、ま た 時 に はyieldと い う語 を 用 い て い る。 これ ら
は 、 各 資 産 に つ い て も、 各 投 資 配 分(portfolio)につ い て も、共 通 に 用 い られ て い る
と考 え て よ い で あ ろ う。(returnとい う語 だ けは 現 実 に 双 方 共 通 に 用 い られ て い
る。)本 文 で は い ま客 資 産 のretumを 問 題 に して い る。各 投 資 配 分 のreturnにつ い
て は、 後 に 「各 投 資 配 分 の資 本 化 採 算 値 」 を考 察 す る と きに 問 題 に す る。
⑪ な ぜ な らマ ー コ ウィッツ は、 投 資 対 象 と して 証 券 だ け を念頭 に お い て お り、 且 つ
は、 投 資 活 動 を新 規 に 開 始 す る場 合 だ けが お もに 考 察 され て い るよ うに 思 わ れ るか
らで あ る。
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確 に は 、 前 述 の所 要 元 本 額Ciで な け れ ば な らな い で あ ろ う。 そ こで こ の よ う
忙 解 す る とす れ ば 、rit=qit/qとい う こ と に な る。 こ れ を(M.1)式 に代 入
す れ ば
R・,一 一5
,一・一(ゆΣqitditt』4)(M・2)
とな る。括弧 の中 は、`資 産一 単位 の資 本 化 評 価 額 に ほ かな らない。 これ を
Wiで 表 わせ ば、め
W,=Σqitdit(M.3)
tm1
と な り、 これが(M.1)式 の中に含意 されている資本化評価額である。
資本化評価額W,に 関す る(M.3)の算式は、現実の投資者行動を(したがつ
て投資者の投資採算を)制 約 している諸条件を考慮に入れていない。第一に、
各種資産の存続期間が考慮 されていない。 資産には、その存続期間の無限な も
のばか りでなく、有限なものもある。 浮続期間の有限なものの うちに も、その
期間には長短 さまざまなものがあ り、 また期間が確定的なもの もあれば不確定
なもの もある。第二に、 投資者の投資資力の運用可能期間が考慮 され てい な
陶い。投資資力は、無期限に運用で きるものばか りではない。 将来投資以外の用
途にふ り向ける必要の起 きる、 したがつて投資資力としてはそれまでの期間だ
けしか運用す ることので きないよ うな資力 も多い。証券投資に、運用可能期間
の短い投資資力がひろ く用いられてい ることは、一般に認 め られ た事実 であ
る。第三に、投資者の有効予想期間が考慮 されていない。 投資者の有効予想期
間とは、 それに もとついて投資決意をして もよいと思 う程度の確率予想を行 う
ことので きる期間、 その意味での有効な予想の及 び得 る期間をい う。(M.3)
式 は、無期限に運用可能な資力 と、 無限の将来に及 ぶ有効予想期間とをもつ投
資 者が、無限の存続期間を もつ資産について、 投資採算上の評価を行 う場合に
のみ当てはまるものである。このよ うな場合 は現 実 には有 り得ない。 なぜな
ち、資力の運用可能期間の無限 と、資産の存続期間の無限はよいとして、有効
予想期間の無限とい うことは実際には考えられないか らで ある。
現実に個々の投資者が行 う資本化評価は、一般に次式のよ うに行われると考
え なければならない。
証券の投資採算における資本還元利率(木 村)-9一
エユ
Wi=Σq盛 ㌔dit十C,i、 、din(2}
t=1
ここにnは 予定投資期間の終 る時点である。予定投資期間とは、その資産への
投 資の継続期間に関す る投資採算上の予定のことで ある。予定投資期間は、 明
ちかに、 資産の存続期間 ・資力の運用可能期間 ・有効予想期間の三種の期間の
うちで最 も短い ものに一・致す る。C価 は、n時 点においてその資産一単位を手
放 す ことにより回収 されると予想 される元本額(n時 の回収元本額)で ある。
Clinは、n時 点がその資産の存続期間の終る時点であるときは一般に償還価額
で あ り、そ うでないときは売却時価(n時 の市場価格マイナス売却費用)で あ
る。qitおよびC/i。が予想形成 によつて得 られる確率的予想値(つ まりは確率
変 数)で あることはい うまで もないが、nに ついてはど うであろ うか。それが
資 産の存続期間の終 る時点であるときは、 確定的 な場合 と不確定な場合とが あ
る。それが資力の運用可能期間の終 る時点であるときは、 やは り双方の場合が
あるが、 不確定である場合の方が多いであろ う。それが有効予想期間の終 る時
点 であるときは、若千の幅は もつが、 確定的である。 このよ うにnは、 確定的
な場合 も不確定 な場合 もあるのであるか ら、一般的にはnは 確i率的に予 想 さ
く　 ラ
れ る もので ある としておけば、支障が ないで あろ う。
皿 資本化 に よる投資採算(そ の二)
つ ぎに、 資本化方式 に よる投資採算 の第二段階(各 投資配分 の採算値が算出
され る過程)について考 えてみよ う。 それ ぞれの可能的投資配分 の、資本化方式
に よ る採算値 を、その資本化採算値 と呼ぶ ことにす る。 マー ゴウィ。ツは前 掲論
文 において、これに相当す るものを各ポ ー トフ。リオの資本化収益(discoun七ed
くヱヨ　
return)と呼んで、つ ぎの算式 を示 した。す なわち、或 るポ ー トフ ォリオの資
本化収益(わ れわれの用語で いえば、或 る投資配分 の資本化採算値)Rは 、　
R=ΣR,Xε{3),
i=1
働 なおnは 、一般的にはniと書 くべ きであろ う。なぜなら、nが資力運用可能期間
の終 りである時は別 として、その他の場合には資産の種類によつて異なることになる
か らである。資産の存続期間はいうまでもなく、有効予想期間も資産の種類により異
なつている。
⑬ 前記註{9)、ほ0)参照。
、
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R`はi資 産 の資本化収益(i資 産の資本化採 算値)で あ り、Nは 資産 の種類
の数で ある。Xiは 、そのポ ー トフ ォリオ(そ の投資配分)に おいて、i資 産に
投下 され る ことになる特定額 の資力が、 投資者の 自由な総投資資力 の うちで占
め る割合(特 定 の割合)で ある。 各 ポー トフ 、リオは、それ ぞれ独 自なXiの
組合せ、す なわち(X、,X2,X3,……,X齢 を もつて いるわけで ある。 い うまで
もな く、0≦ 瓦 ≦1且 つ ΣX』=1で なければ な らない。 さて この〔3、式 は、
だム ユ
その ものとしてみれば、まつた く妥当 な もので ある。 問題 は別 の ところに、す
なわ ちそれが どのよ うなR,の 算式 に結合 きれ るか とい う点 にあ る。 ゆ えにわ
れわれ は、各投資配分 の資本化採算値 の算式 として、 この図式 をそのそのまま
用 い ることがで きるわけであ る。ただ これ を、(M.1)式 と結 びつ けずに、(卦
式 および(2〕式 と結びつければ よいので ある。す なわ ち、
Rl一号
註、
毒
(1〕
W,=Σqitdit十c/indi、 ユ … 一 一(2}
lR=ΣR`X・i{3)
(・L〔2賜 レ 「鼠 翻 婦()…din)(4、
〔3b{4}からR煮 暑(葱 軸+(Yindin)(5)
なお、ついでにここで、 おのおのの投資者が もつ自由な投資資力の総額 につ
いて考 えてみよ う。 これは、投資 に用 い得 る貨幣について考 えることに もな
る。或 る投資者の、現在自由に使用で きる投資資力の総額は、(a)その現在所
有する収益資産によつて代表 されるところの自由な投資資力 の合 計額 と、(b)
その現在所有す る投資に用い得 る貨幣の額(言 い換えれば、 貨幣形態にある投
資資力の領)と の、総和である。いま可能な投資対象(収 益資産)の 種類がN
種 あるとし、それぞれを固有番号1,2,3,・・… ,Nで示 し、投資に用い得 る貨幣
を固有番号(N+1)で表わす。固有番号を一般 にiで代表 させ る。その投資者
によつて現在所有 されているi種収益資産の単位数 をQ,と し、その代表 する
自由な投資資力をqと す る。Q`は零または正の整数で ある。現有収益資産の
証券の投資採算における資本還元利率(木 村)-11一
うち、必要 に応 じて売 却す ることので きない ものは、 自田な投資資力 を代表 し
ないか ら、そのCiは 零で あ る。その投資者 の現在所有す る収益資産に よつて
　
代表 され る自由な投 資資力の合計額 は、 か くして ΣC`Q,で あ る。(そ れは、
ごの ユ
現有収益資産の うち必要に応 じて売却で きるもの、 の代表す る自由資力の合計
額にひとしい。)投 資に用い得 る貨幣の所有額 も、以上と同様に、CN+1QN+1
として表 わす ことがで きる。 この場合CN.1は単位貨幣(た とえば1円)を 表
わし、QMは 所有単位数を示す ものと考えればよいわけである。したがつて・
或 る投資者の所有する自由な投資資力の総額 岬 りは、
　コト　
F=ΣC,Qi(6}
をロ ユ 　
である。Fは 投資採算上所与の数値(確 定値)である。なぜなら、Q,はもちろ
ん、C`(この場合には売却時価、 すなわち 「市場価格マイナス売却費用」にほ
炉ならない)も 、 それぞれの現在時点においては与 えられた数値であると考え
てきしつかえないか らである。
或 る時現在における一投資者の自由な総投資資力の うち、 その一部分が貨幣
形態で保有 されているとい う事態は、何 ら珍 らしいことではない。なぜな ら、
投資収益の受領、または他の種類の所得か らの貯蓄、 な どに もとつ く投資資力
への新 たな追加分は、最初は貨幣形態をとるのがふつ うで あり、 また、期限の
到来 した債劣の償還金等 も通常はまず貨幣の形 をとるか らで ある。 それゆえ、
前掲⑥式は十分に現実的である。
さて以上においては、議論 をかんたん にす るために、 貨幣保有が投資配分 の
一項 目 とな ることはない、 と仮 定 して きた。す なわち、 自由 な る総 投 資 資力
(F)によつて実現す ることので きる各投 資配分 を、各種収益資産 のみのXiの 組
合せ 、すなわち(Xi.X2,X3,…一一,XN、'一一'ナこだ しIilX,==1一として考 え、
i"L
したが ってその資本化採算値 をR=E]R,X。(3〕 として示 した。 いま、
ゴロ 　
可能なる各投資配分を、Xiの組合せ としてではな く、各種 収益 資 産の単位数
ロの
Q/iの 組 合 せ 、 す な わ ち(Q/1,Q/2,Q/s,……,QtN)と し て 表 わ す な ら ば 、
凹 可能なる投資配分の申に含まれる`資 産の単位数を、現在所有されている`資産
の単位数Q`と区別するために、Q,iとして示すことにした。Q/dは、零または正
の整数である。
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瓦誰 詳 であるから、
R一き 撃 煮 番 ・q評 一蕩w響 一鵡 凧q
と な り、 矧 式 と合 せ て 、
ΣW,Q/iだロユ
R=N
+1(7}h
ΣCiQ,,
i=1
NNN+1
と な る。 ま た ΣX`=1で あ るか ら、 ΣC,Q!i==F=ΣqQ,で あ り、 し
ゴヨ 　 オコ 　it・1
たがつ て網式 をつ ぎの よ うに書 き直す ことがで きる。
　
ΣW,Q/i
ト 　
R=一"ii-ny　 (7ノ)
ΣC,Q/i
i葡1
それでは、貨幣保有 も投資配分 の項 目申 に含 まれ る と仮 定す る場 合には、 ど
のよ うにな るで あろ うか。資力Fに よ り可能な る各投資配分 は、収益資産 のみ
な らず貨幣 を も含めてのXiの 組合せ 、すなわち(Xi,X2,X3,…… XN,XN+・)
　ナユ
一ー一一tcだし Σ 瓦=1と して表 わ さ れ 、 し たが つ て そ の 資 本 化 採 算 値R
N.∫置1
は 、R=ΣR,X{と して 示 さ れ る こ と に な る。RN+、は、 収 益 資 産 に お け る資
オヨ 　 くユの
本化採算値の、貨幣におけ る対 応 物 であ る。収 益 資 産 の場合 と同 じ形 で、
RN・・一謝 旙 くことがで きる.CN・・eま先 に も述べ たよ うに貨幣単位(た
とえば1円)で ある。WN.1は、収益資産におけ る一単位当 りの 資 本化評価額
の、貨幣 におけ る対 応物で あつて、貨幣は収益(q壱の を生 まず、鏡 在の1円 は
将 来 のn時 に お い て も1円 の ま ま で あ るか ら、WN。 、=賑+,d。 で あ る。 か く
ロの
し てRN.1=dnで あ る。 可 能 な る各 投 資 配 分 を 、以 上 と は別 の 面 か ら、各 種 収
益 資 産 お よ び 貨 幣 の 数 量Q!tの 組 合 せ 、す な わ ち(Qノ 、,Q/2,……,Q/N,Q/N.・)
圃RN+1を 、貨幣 の資本化 採算値 と呼ぶ こ とは、 い か に して も無 理 で あろ う。同様
にW恥1に つ いて も、 これ を貨 幣の資本 化評価額 と呼ぶ こ とは無理 であ る。
C16}こでは、ditでな く、dtとした。すな わ ち、 あ らゆ る種類 の資 産に共通 な もの
として 考 えたので あ る。 この点 は 「皿、資 本還元利 率(そ の一)」 にお いて説 明す
る。
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として表 わすならば、
　キヱ 　キ　
ΣW,C/iΣW,Q/i
R=上'一 一 一=…(7〃)ぶキ　　キエ
ΣCiQ,ΣCiQ/i
isli呂1
と な る。
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以上二種類 の仮定 の うちで、 後者 の方が論理的 に ヨリ厳密で あることは明 ら
かで あ る。 自由な総投 資資力Fの 一部 または全部 を、貨幣項 目(N+1)に 配分
す ることは 、まつ た く可能だか らで ある。 しか しなが ら、 現実 を説 明す るに際
して は、前者 の仮定で ほとん ど差支 えがないよ うに思われ る。 なぜ な ら、 多数
の可能的投資配分 の中か ら投 資者が最 も望 ましい もの として 選 び出す投 資配分
一最適投資配分一(Xl ,X2,,il1N・XN・・)に おいて、文N+皇は一般 に無視
し得 るほどの大 きさだ と考 え られ るか ら、 これ を(X1,X2,……,XH)とみ なし
て も大差 ないか らで ある。
一般 に 文N+、は無視 し得 る大 きさだ と考 えるのは、 つ ぎの理由か らで あ る。
n時 までの貨幣保有 についてRN、、=d。な ることを考 え ると き、正 のXx.1を
含む投 資配分 のRよ りも、その貨幣 をた とえば利附預金 で置 き換 えた ところ の
投資配 分 のRの 方が、一般 に有利 な ことは明 らかで ある。利附預金 の固有番 号
をNと 鋼 渦 「 慧 悲 輌+CNd・,)一 よ(11ΣqNtd,t冨1)+dn
ごコアラ
だか らである。それゆえ、 この限 りにわいては、最適投資配分のXN+1は零 と
なるはずである。 しかしなが ら、各種収益資産には、 それぞれの最小投資価額
(それに投 じ得 る価額の最小限度)と い うものがある。 或 る資産の最小投資価
額に満たない金額 は、その資産に投ずることがで きないわけであつて、最小投
資価額のヨリ小 さな他の資産に投下するか、 または貨幣形態で保有す るか、の
いずれかを選ぶほかはない。 このよ うにして最適投資配分に端額貨幣が含まれ
ることになる場合 もあり得るが、文瓦、の大 ききほ無視 し得 るほどの ものであ
ろ う。
a7}dn(っま りはdの を用い たこ とに ついて は、註a6)Ptv照。なお ここで は、 確 実性に
お いて は ほ とん ど欠 け る所 がない と信 ぜ られて い る預 金 を問題 に して いる。
σ
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もつ と も投 資決意(投 資配分 の選択)の 後、)ζ1,X2,……)軸 申 の若干が、暫 ら
くは貨幣 の形 をと るとい う場合は多い。 それは、 なるべ く有利 な貿入の時期 を
選 ぶためにそ うな るので あつて 、 投 資配分 にお け る独 自な項 目 と して の 貨 幣
(XN+1)ではな く、収益資産項 目(X1,X2,・…,XN)が暫 定的に とる貨幣形態
にほかな らない。暫定的貨幣保有 と、 そめ後 に続 く収益資産投資 とは、 投 資採
算 上一体 として取 り扱 われ るので あ り、 そ してい うまで もな く、 この一体 は収
益鰭 囎 一 資本化採算麟 滅(翻 咀(冷 ⑭ としζ
考 え られねばな らないか らで ある。
皿 資 本 還 元 利 率(そ の一)
各種収益資産の資本化評価に際して、 どのよ うな資本還元利率が用い られ、
またそのことが どのよ うな意味をもつか、とい うことがつ ぎの問題である。 こ
れにはまず、資本還元利率の定義を明 らかにしなければな らない。
さきに ε資産一単位の資本化評価額を、ロ
W`=Σ%diS十C!i。din{2)
tu・1
として示 した。 ここで複利現価率dは 、資産 の種 類によつて異なるものとし
て、diiで表わされている。 これは、資産の種類によつて、異 な る資本還元利
率が用い られ ることを意味す る。 果 してこのよ うに考えなければな らないので
あろ うか。たしかに、 資産の種類に応じて異なる資本還元利率を適用するとい
うことは、事実上ひろ.く行われている慣行である。これは、投資上の危険度の差
異 をしん しや くする方法として、 危険度のヨリ大 なる資産にはヨリ高い資本還
元利率を適用し、 危険度のヨリ小な る資産にはヨリ低い資本還元利率を適用す
る、とい う方法がとられていることに もとつ く。 そ うしてみると、投資上の危
険度の差異がすでに他の変数中に とり入れ られているな らば、 資本還元利率を
ロの
資産 の種類によつて変化 させ る必要はない ことにな る。(2}式にお いては ど うか
とい うと、qε・もc!i、も確率変数 として考 え られ、危険度 の差異 はすでにそれ
らの中 に含まれているか ら、資本還元 利率(し たがつ て複 利現価 率d)は 、資
⑬ こ の 点 に つ い て は 、 た と え ば 、J・B・wMiams,"TheTheoryofInvestment
Value,,,1938,PP・67～70を見 よ 。
楓
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産の種類によつて これを変化させ る必要がない。 そのよ うな必要があるのは、
本来は確率変数であるqitおよびC気 を、危険の度合を全 く、または十分には
反映 しない一数値(た とえば契約上の数値、または確率変数の平均値 ・最確値
など)に 代表 させ、その代表値を用いて資本化評価を行 う場合である。 マーコ
ロ　ラ
ウィ。ツは ⊆M.1、式 において、ritを確率変数そのままで取 り扱つてい るに も
かか わ らず、資産 の種類 によつて異 なるdεtを用 いた。〔2)式はマ 一ーコ ウィッッ の
ditをいち お うそ のまま受け継 いだ ので あるが 、上 述 の理 由によ り、つ ぎのよ
うに修正 されねばな らない。
　
Wi=Σqi`dt十Cti。d、 、(2ノ)
t=1
さて、現在時点 と時点1と の間 の期間 を第1期 、 時点1と 時点2と の間の期 間
を第2期 、等 々と呼ぶ ことにす る。す なわち、一般 に、(七一1)時 点 に 始 ま り
くヨの
t時点 に終 る期 を第 七期 と呼ぶ ことにす る。時点(n-1)と 時点nと の間の期
間 は、第n期 と呼 ばれ ることにな る。収益 の受領 は一般 に定期的に行 われ ると
考 えて よいか ら、第2期 か ら第(n-1)期 にいたるまで の各期 の長 さは ひとし
い とす る。そ の長 さを仮 に1年 としよ う。 第1期 の長 さを9年 、第n期 の長 さ
を β年 とす る。(た だ し α≦1,β≦1)第2期 か ら第(n-1)期 にいたる各期
に適用せ らるべ き資 本 還 元 利 率(年 利)を 、そ れ ぞ れc2,G3,……,c。.1とす
る。第1期 に適用せ らるべ き資本 還 元 利 率(年 利)をc。 、とし、αco1=Clと
お く。第n期 に適用せ らるべ き資 本 還 元 利 率 〈年 利)をC.nと し、βC.、・=G・
11
とお く・ か くしてd・ 一+。 、 ・d・=(・+。、)(1+。,)等々 で あつ て ・ 一 般lc
l
d・=T,一++6
、)(・+。,〉 ∵_(1+。 、){8}
で ある。 ここにCtは、第 七期 に適用せ らるべ き資本還元 利率(一 般 に年利、た
だ し第1期 と第n期 だ け に つ いて は α年または β年 間の利率)で あ る。いま
⑲ この点明言されているわけではないが、馬 を確率変数 としている以上、琳 を確
率変数として取 り扱つているのだと解せざるを得ない。
⑳ ここにおいて、tなる記号はご様に使われ ることになる。さらに後 段 に至つて、
tには別の才三の用法が出てくるから、本稿を通 じてtは 三様 に用いられること
になる。後出註㎝参照。
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1
1十CtをVtで 示 す こ と に す れ ば ・d1=Vl・d2=vlv2・ 等 々 で あ つ て ・ 一 般 に
dも==▼1v2……Vt(8,)
で ある。
さて、可能 なる各投資配分 の資本化採算値Rの 性質 を考 えてみ るに、投 資採
算 の観点か らすれば、おのおののRの 絶対 値が個 々に一定の意味を もつので な
い ことは明 らかで ある。いま、可能 な る各投資配分 に1,ll,一等 々の固有 番号 を
附 し、それ ぞれ の資本化採算 値をR,,RII,RIII,等々と して表 わす な らば 、
投 資採 算 上R・ の絶対値 ・Rnの 絶対値 ・等々がそれ 自身で一定 の意味 を もつ
ので ない ことは明 らかで ある。投資採算 においてはそれ ら相互間の比較(相 対
的大 い き)が 意味を もつので あ り、 その比較 に もとついて投 資決意が な され る
ので ある。 してみ ると、R・ ΣR`X,に よつて明 らか なとお り、Rを 構成 す る
あヨ 　
要因で あるR`(各 種資産 の資本化採算値)に つ いて も、同 じことが言 えるはず
W¢
(Ciは所与)に よつて明 らか なとお り、R,を規 定すで あ る。またR`=C i
る一要因で あるWi(各 種 資産の単位 当 り資 本 化 評価額)に ついて も、 同じ こ
とが言 えるはずで ある。投資採算 の観点 か らは、Wiの 絶対 値で はな くしてそ
の相互 の相対 的大 きさが意 味を もつのて ある。 したがつて、投 資採算上 の評価
額 としてのW`は 、その相対 的大 きさにおい て合理的で あるよ うに計算 されれ
ば足 り、その絶対 値において も合理的で あるよ うに計算 されねばな らない とい
う必要はないので ある。
それで は、W,し たがつて 瓦 が、その相互 間の相対 的大 きさにおいて合理的
で あ るよ うに(す なわち投資採 算 の目的 にとつ て合理 的 であるよ うに)計 算 き
れ るためには、 どの よ うな資本還元 利率が用 い らるべ きで あろ うか。
かんたん な例 で考 えを進 め ることに しよ う。いま2種 の債券(固 有 番号1,2を
もつて示 す)が あるとす る。 両債劣いずれ も、契約利子 は年一回払で額 面100円
につ き4円、利払期 日は同 日(す なわち両債 券の 七時点 は一致 してい る)とす る。
償還(額面)は、債券{1}については第10期末 日、債券(2〕にっいて は第20期末 日とす
る。現 在時点は第1期 の初 日とす る。(ゆ えに α1=α2=1で ある。)両 債 券
と も、 元 利の支払 については完全 に確実で あ ると信ぜ られてい るもの とす る。
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qlt(第10期まで)、q2t(第20期まで)は いずれ も4円 で ある。 投 資者の資力が・
20期以上運用可能 であ るとす れば、 債券〔1】の予定投資期間 は10期(したが つて
n1は時点10)であ り、債 劣{2}の予定投資期 聞は20期(し たが つてn2は 時点20>
で ある。償還が確実であ るか らC/1(・。),C,2c2・)はいずれ も100円で ある。 いま、
適 用せ らるべ き資本還 元 利 率 を、C、=C2=C3=… …=Ceo=eと すれば、
11(21)
dt==(・+
。)tで あ り・ 耳rvと お こナば ・d・=vtで あ る・ このcが4%で
あ る と し、 両 債 券 の 所 要 元 本 額 を そ れ ぞ れC、=・100円 、G2=96円 とす れ ば 、
凧 一… 円・即 署 一…
W2
W・=100円 ・R・ 一r1・0417
で ある。
ここに、 適 用 され るcの 如何 によつて、R1とR,・(C1,C2が所与で あるか ら¥
したがつてW・ とWの の相対的大 きさが変化す ることが、注意 されねばな ら
ない。 たとえば、次表 のとお りで あ る。
R1
R,,
c;3% c=・4% c・5%
1.08531.00000.9228
c==6%
0.8528
1.1966 1.04170.91190,8027
このよ うに、用 い られ る資本還元利率の如 何 に よつて、算 出 され るR1,R2一
の相対的大 ききが異 なる(す なわ ち、投資採 算上異 なっ た答に導 く)とすれ ば..
これは、合理的な計算のため には、 資本還元利率が恣意 的に選ばれた もので あ
つ てはな らない ことを示す。 異 な る答が いずれ も正 しい とは言い得 ないか らで
あ る。では どのよ うな資本還元利率 が用い らるべ きで あるか。
　　
い まW・=Σqltvt+C/1vloの 両 辺 に そ れ ぞ れ(1+c)20を 乗 ず る と 、も呂1
コむ
(1十c)20W1=Σqlt(1斗c)20"t十Cll(1十c)10
tml
1
⑳ ここで「ζ齋5「 およびvtにおけるtは、現在時点からt時点に至 るまでの期数
を示す。これは、tなる記号の才三の用法である。前出註⑳参照。
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と な る。 同様 に 、
ヨ　
(1十G)20W2=Σq2t(1十c)2e"'t十C/2
t=1
(1十c)20W1=(1十c)20W2・Wl:W2であるか ら、W1とW2を 比較す る こと
は、(1十c)20Wlと(1+c)20W2とを比較す ることと、投資採算上 は同一 の意味
を もつ わけである。 これか ら明 らか な ことは、受取 られたqも(第19期まで)と
C'・(1。)とが 、 その後 孤 時点まで毎期(1+c)の 割合で増殖 し得 るのでなけれ
ば、 この比較 は合理的で はない とい うことで あ る。す なわ ち、 この比較が合理
的で あるためには、 この期間申(20期)に わたつて、毎期cの 利回 りを もつ収
益資産が存在 し、且つそれがq`,c!1(10)の運用 に利用 し得 るので なければ な ら
ない。逆 に言 えば、cは 、その期間中qt,c,、(・。)の運用 に利用す ることので きる
収益資産 の利回 りで なければな らない、 とい うことで ある。 もちろん これ ら将
来 の事態 は、予想 きれ るほかない もので あb、 したがつ て上述 の利回 りも予想
利 回 りで ある。か くして、 用 い らるべ き資本還元利率は、将来20期にわたつ て
qt,C1(10)の運用 に利用 し得 ると予想 され る収益資産の、その予想利回 りで なけ
れ ばな らない、 とい うことにな る。 ＼
これに対 して 、つ ぎの よ うな意見が 出 され るか も知 れない。(a)投資者が、
予定投 資期 間20期の債劣(21に対 して、 予定投資期 間10期の債券(1)をその まま比
較 す る、 と考 えることは正 しくない。つね に、 予定投資期間の ひとしい投 資対
象 ど うしが比較 され る、 と考 えねばな らない。 現実 に投 資者はそ うしてい るは
ずで あ る。R1とR2と を、C!1(1。)がその後 どのよ うな増殖力を もち得 るか を顧
慮 す ることなしに、比較す る者はおそ らくいないであろ う。 す なわちつ ぎのよ
うに考 えるべ きで あ る。 投 資者 は債券(2〕に対 して債劣ほ}をそのまま比較す るの
で はな くして、債劣(1)に対 す る投資(10期)に 、 他 の資産 類型上債券(1)と
まつ た く同 じ もので あつ て もよい一 一に対す る投資(そ の後 に続 く10期)を 連
ぼ　ラ
結 し、合計20期の連結投資 を、 債劣(2}と比較す るので あ る。債劣{1}と、第11期
幽 この場合 の連 結 は、c/1(10,の運 用 として他の資 産を取得す る ことで あ る。ql(1),
q1(2),……,q1(10)の運 用は、 これ とは区分 して考 え るべ きで あ る。 なぜ な ら、 債
券図 と比 較す る便 宜上、連結 投資 を債 券2)と同様の形 で取 り扱 うの が適 当だ か らで
あ る。
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以降 これに置 き換え られ る他の資産 とは、投資採算上は結合的一体として、 す
なわち投資対象(収 益資産りの一つの種類 として、 取 り扱われるのである。投
資採算上考え られるこのよ うな結合的収益資産は、 連結資産 と呼んでよいであ
ろ う。(連 結環 の数は必ずしも二つ とは限 らず、三つ以上で もよい。 また連結
環 の うちの若干は貨幣であつてもよい。)こ のよ うに、 連結資産 もまた収益資
産の種類の中に含まれるとするな らば、R,の比較がつねに同一予定投資期間の
それとして為される、と考えることはす こしも不自然ではないばか りか、 また
現実にも合致している。(b)R,の比較がつねに同一予定投資期間のそれとして
為 されるとす るな らば、 どのよ うな資本還元利率を用いよ うと、計算は合理的
に為される。一 この意見は、(a)については正しいが、(b)については正 し
くない。
ふたたび、かんたんな例で考えてみよ う。債券 個 有番号3)は 、契約利子
(年一回払)が 額面100円につき5円 、所要元本額C3=110円、その他の条件
は す べ て 麟{2胴 一 とす る・R,,=・-69(　Σq3tvt十C,3(20)v20t81)とR・ と の 相
対的大 ききは、やは り資本還元利奉の如何によつて変化す る。 次表 のとお りで
あ る。
＼ 、
R＼
R2
R3
c=3% c・=4%
、.、9661、.。4、7
[
1,1796 1.0326
c二5% c・=6%
0.91190.8027
0.90900.8048
予定投資期 間が同一で あつて も、 やは りこの よ うになるので ある。債as〈3)で
はな く、連結資産の 瓦 をR2と 比較 して も同じ ことで あ り、一般 に、nが 同一
で あるどのよ うな 瓦 を比較 して もそ うで あ る。 この場合すべて の資産 につい
ロ 　　の
て(1+c)uWi=Σqit(1+c)1"t+C/inと な る。 そ れ ゆ え 、W,の 相 対 的 大
もロ 　
きさはやは りcの 如何 によつ て 変 化 す ることにな るので あ る。そ して、Wε の
比 較が合理的であ るためには(C/iがその後cの 利 回 りで 増殖 し得 るとい うこ
⑳(1+c)nお よび(1+c)n-tのnは 、 こ こで は、n時 点 と現在 時点 との あいだ の
期 数 を示す 。
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とは必要でな くな るけれ ど も)、qtがその後n時 点 まで毎期 一cの利回 りで増
殖 し得 るとい うことは、依然 として必要なので あ る。 か くして この場合 に も、
資本還元 利率 は、将来qtの 運用 に利用 し得 る と予想され る収益資産 の、 その
予想利回 りでなければな らないので ある。
IV資 本還元 利率(そ の二)
さて問題 を一歩進 めよ う。上述のよ うに、 同じnを 用 い る場合で も、異 な る
nを 用い る場合で も、 資本還元 利率 は、qな い しCノ のn時 までの運用 に利
用 し得 る収益資産の、 そ の予想利回 りで なければな らない とい うことは明 らか
で あ るとして も、そ のよ うな収益資産 は通常一種 に とどま らず 、 その予想利回
ノ
りも異 な るで あろ う。 これ ら数種 の資産の利回 りの うち、 どれを資本還元 利率
と して用 い るべ きで あろ うか。 い うまで もな く、将来の それぞれの期 間におい
て、 これ らの利用 し得 る諸資産の うちか ら選 ばれて、qな い しC!に 由来す る
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資力の投 下対 象 とな るで あろ う収益資産 の予想利回 りで ある。 このよ うな資産
は、必ず しも1種 とは限 らない。2種 以上 の資産が組み合わ されて投資対 象 と
な ること もあ る。 このよ うな場合には、 組み合 わされた資産の複合的な利回 り
が資本還元 利率 として選 ばれねばな らない。 また、各期 において投資対象 とし
て選ばれ るで あろ う資産 の利回 りは、 あ らゆ る期を通 じて同一 とは限 らない。
⑳q(cノ のその後の運用か ら生ず るqも 含めて⊃に由来す る資力の一部が、 消費
支出等のために投資用途から取 り去 られることが予想される場合 で も、投資 採算
(Ri,Rの計算)上 はこれを無視し、それが投資に運用されるものとして計算 が行
われ る。将来それが取 り去られる場合どの資産のqに 由来する資力から取 り去 られ
ることになるかは、 現在においては不確定であるから、Riの計算上これを考慮に
入れ得ないことは明らかである。しかしたとえそれが可能であるとしても、投資採
算 とい うものの性質上、 この点は無視され るであろう。投資採算は、同一時点にお
けるひとしい大きさの投資資力はすべて等価である、 という約束 の上 に立 つてい
る。その意味するところは、たとえ次の瞬間には消費等のために取 り去 られる資力
であつて も、それがもし投資に運用されるならばもつであろう増殖力を、それ自身
の内在的な増殖力 としてもつているものとみなし、これを、その後 も引続 き投資に
運用される等額の資力 と等価であるとみなす、 とい うことである。すなわち、取 り
去られる資力も、その内在的増殖力において、投資に運用されるという能力におい
て、評価されるのである。それゆえ、投資採算上は、すべての投資資力がn時 まで
投資に運用されるものとして、計算が進められるのである。そして、このよ うな約
束なしには、投資採算とい5も のが成 り立たないのである。
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もたがつて資本還元 利率 は、各期 を通 じて必ず しも同一 とはな らない。 さきに
1
d・を ・ 搬 的 に はvlv・v3-"t'v・す な わ ち(・+
。、)(・+。,アt=石 ・1'FT.,〉と し て
示 したのは、 この ゆえで ある。
ところで、 上 に 「将来選 ばれて投資対 象 とな るで あろ う収益資産の予想利回
軌が、資本還元利率 と して用い られ る」 と言つたのは、(い ちお うそ うは言 い
うるものの、)論理的 にはい まだ厳密 で ない。将来 の期間q,C'に由来す る資力
の 運用 に利用す ることので きる各種収益資産 の利回 りは、 上述の よ うに予想利
回 りで あ り、 したがつて、不確定 な将 来の事態 を内容 とし、(不 確定の度合は
異 なつて も)ともか くも確率的に予想 され るほかは ない数値で あ る。 す なわち、
これ ら資産の利回 りは、れそれ確率変数で ある。 そ うだ とすれば、将来投資対
象 と して選 ばれ るで あろ う資産の種類 を、 一一般的 に確定す ることはで きないで
あろ う。 いま、 推論 を単純 にす るため、 この よ うな資産が2種 類だ けあ るとし
よ う。 資産 の固有 番号をそれぞれaお よびbと す る。資産(a)の利回 りを ♂・、
資 産(b)の 利回 りをC,bで表 わせば、Cノ。,C㌔は と もに 確率変数で あ る。か
りに、♂、のいか な る可能値 を とつてみて も、 必ずc,bの すべ ての可能値よ り
投 資採 算上有利だ とす るな らば、 選ばれて投 資対象 とな ると予 想 され る もの
は、確定的 に資産(a)で あるとい うことがで きるで あろ う。 しか しこれは一般
的 で はない。 つ ぎのよ うな場合の方が 多いで あろ う。す なわ ら、 ♂。の或 る可
能 値がctbの或 る可能値 よ り投 資採算上有 利 な こと もあ ると 同 時に、c㌔ の或
る可能値がcノ。の或 る可能値 よ り有 利な こと もある、 とい う状態で ある。(も
ちろん 、比較 され る ♂a,C!bのそ れ ぞれ の可能値 は、 同時に現 実化す る可能
性 を もつ もので なければな らない。)こ の場合 には、資産(a)資 産(b)の い
ず れかが確 定的に投資対象に選 ばれ ると予想 され ることには な ら な い で あ ろ
う。資産(a)が 投資対 象に選 ばれ るで あろ うとい うこと も、資産(b)が 投 資
対 象に選 ばれ るで あろ うとい うこと も、 いず れ も確率的 に予想 され るにす ぎな
・い。 この場 合は、つ ぎのよ うに考 え るべ きで あ る。
♂。の或 る特定の可能 値(cノ。1)と、 ♂bの或 る特 定 の可能値(♂b1)とが、
伺 時 に起 り得 る確率 とい うものが考 え られ る。 その二つの特 定値 が比較 され る
限 りでは、その うち投資採算上 ヨ リ有 利な利回 り値 を示す資産の方 が、 投 資対
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象 に選 ばれ ることにな るで あろ う。いまcノ。、の方 がc,b、よ り有 利だ とすれば、
資産 由 が投 資対 象に選ばれ るで あろ う。す なわ ち、 将来c,。・とctb・と の纏
合せ が生 じたな らば、qな い しCノはcノ。1の利 回 りで運用 され ることにな るで
あろ う。eノ。、は、 ♂bの その他の可 能 値 との組合せ において も起 り得 るで あろ
う。 その よ うな組合せ の申には、e,Alの方 が ヨ リ有 利 な 組合せ もあろ うし、
C/bの可能値の方が ヨ リ有利 な 組 合せ もあろ う。C!。、を含む あらゆる可能 な組
合せ の申で、cノ。1の方が ヨリ有利 である組合せだ けを選び出 し、これ らの組合せ ・
の起 り得 る確率 を合計すれ ば、qな い しC!が ♂。1の利回 りで運用 され ること
にな るで あろ う確率が得 られ る。 これ と同様 の手続 によつて、c!、およびc/bの
すべての可能値につ いて、qな い しC/がその利回 りで運用 され ることにな るで
あろ う確率が得 られ る。 伸 には確率零 の もの もあるで あろ う。)そ こで、 将
来q等 が運用 され るで あろ う利回 りの予 想 値 を げ で表 わせ ば、c!は確率変数
で あ る。 ♂ は、♂。お よびC/bのと り得 るあらゆ る値 を と り得 る(但 し、上述
の確率が零で あ るe!。,c!bの可能値 を除 いて)。資本還元利率 として用 い らるべ
きものは、 このよ うな、将来q等 が運用 され るで あろ う利回 りの予想値c!で
なければな らない。 か くして論理的 に厳密 に言 うな らば、♂ が確率変数で あ る
が ゆえに、 資本還元利率 もまた確率変数で な け れ ば な らない とい うことにな
る。瓦 の計算 において、q,C!と 同様にdも また確率変数だ とい うことにな
る。(nも また、 一般的には確率変数だ と考 えた方が よい とい うことは前 に述
べ た。)
以上は総括的 に、資本還元利率 として用い られ るべ き利回 りは、 予 想形成 に
よつて得 られ る確率変数cノ で あることを述べた ので あるが、 仔細にい うな ら
ば、第1期 の資本還元利率c、 として用い られ るべ きものは、 第1期 におけ る
利回 りの予想値C,1であ り、第二期 の資 本 還元 利率C2と して用い られ るべ き
ものは、第2期 にお ける利回 りの予 想値c!2であ る、 等々 といわなければな ら
ない。 そしてC/1,G/2,r・…・,C1。がそれぞれ 確 率 変数 なので ある 予想形 成はつ
ぎの よ うに行われ ると考 えて よいで あろ う。第2期 にお い てqlが 運 用 され る
で あろ う利回 りを予想す ることによつ て、 ♂2が 得 られ る。 第3期 に お い て
⊂(1+c/2)q1+q2〕が運用 され るで あろ う利回 りを予 想 す ることによつ て、
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G,3が得 られ る。 第4期 に お い て{〔(1+♂2)q、+q2〕(1+c'3)+q3}が 運 用
され るで あ ろ う利 回 りを 予 想 す る こ と に よつ て 、c/4が 得 られ る。 以 下 同 様 に
G/5,G/6,…… G/nが得 られ る。 この よ うに し て 得 ら れ る ♂2,G,3,……,C,・(一
般 にc,t)が 、 す べ て ひ と し い と は 限 らな い 。 い ず れ も確 率 変 数 で あ り、t時 点
が 現 在 か ら遠 け れ ば遠 い ほ ど、 一 般 にc/tの予 想 は そ の 不 確 定 度 が 増 大 す る と
(25)
考 え られ るか ら、通常 はたがいに異 なつてい る、 と考 え るべ きで あろ う。 さて
ここでG!1が除外 されてい る。 その理 由はつ ぎの とお りで あ る。資本還元 利率
c2,c3,一,c・がいかに選 ばれ るか によつて、W,の 相対的大 きさは変化す る。
これに対 して、c1の如何 はW,の 相対的大 きさに何 ら変化 を生ぜ しめない。 し
たがっ て現 在時点 におけ る資本化評価 額W乞 相互 の相対 的大い さは、e・が どの
よ うに選ばれよ うと、 時点1に おけ る資本化評価 額W,(1)相互 の相対的大い さ
に一致す るので あ る。投資採算 の 目的か ら云 えば、 各種収益資産の資本化採算
値の計算は 距 ㍗ で足りるわけであつて、わぎわぎ恥 馬 磁
算 出す る必 要 が な い ので あ る。 そ れ ゆ え、c1に何 を 用 い るかを考 える必
要 はな く、 ♂、を予想す る必要 もない とい うことにな る。なお、 これに関連 し
て 、 次 の二 つの ことを述べてお きたい、(1域る資産についての時点1(最 初の
qが 受領 され る時点)と 、 他 の資産 についての時点1と が一致 しない場合にお
いては・W・… は すべ て、その時点1が 現在 に最 も近 い資産の時点1に おけ る
現価 として計算 され ねばな らな い とい うこと。資産(a)の 各期k収 益受領 間
隔)の 長 さと資産(b)の それ の長 さとが ひとしい場合、上述 のよ うに両者 の第
1期 にずれが あるとすれ ば、 いま資産(a)のt時点が資産(b)のそれ よ りγ年(γ
<1)先 ん じて い るとして、 資産(a)のCtと 資 産(b)のCtと の間にはつ ぎの
関係 がなければな らない とい うこと。 資 産(a)のCtをG。t、資 産(b)の それ
をCbtと書 いて、Cbt・=(1一γ)G。t十γc。ct+t)また、資産(b)の各期の長 さを1年 、
資産(a)の それは半年 とし、 たとえば資産(a)の 時点2,4,6,・・…・が資産(b)
⑳ ランゲ はつ ぎのよ うにいつてい る。一 原則 として価格予 想の不確 定性 は、計 書
され る購買 または販 売が(少 くと も或 る日か ら⊃将 来 に遠 く離 れて いれ ば い るほ ど
ヨリ大で あ る。(OscarLange,"PriceFlexibilityandEmployment,"1944,p.33.
安 井琢磨 ・福 岡正 夫邦訳 『価格伸縮 性 と雇 傭』昭和28年、49頁)な お、わ た くしの
「有効 予想 期 間」の考 えは、 ランゲの 「経済的 視野 」(economichorizon)の概念.
か ら示 唆 を うけた ものであ る。
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の時点1,2,3・……にち よ うど一致 してい るとすれ ば、一般 に次式 が成立 しなけ
れ ばな らない。Cbt==cac2t-1)+c。(2t)ここで、資産(a)の 時点2七が、資産(b)
の時点tよ りγ年 〔γK毒)だ け先ん じてい るとすれば、次 の関係が成立 しなけ
ればな らない。Cbt・=(1一γ)c。(2t-1)+c。(2t)+γc。(2t.、)(以上1年 以 内 は 単利
として取 り扱つ た。)(2)c/1の性質 はつ ぎのよ うな もので ある。c,1は、第1期
において現在資力が運用 され るで あろ う利 回 りの予想値で ある。 それは、ei2
以下 の場 合 とは異 な り、 投 資対象 として現在確定的 に選択 され る資産一一 資産
の 組合せ 、 す なわち複合資産で あ り、換言すれば現在選択 され る最適投資配分
で あ る・一 の利回 りで ある。C/2以下の場合 には、 どの よ うな資産が投資対 象
に選ばれ るかは将来 の事 に属 し、現在確定 され得 ないので あつ て、その点不確定
のままで 、将来q等 が運用 され るで あろ う利回 りが予想 され るので ある。 これ
に対 しc/1・は、 現在確定 され る資産(現 在選択 され る投資配分)の 利回 りなの
で あ る。 それ ゆえ ♂1を得 るためには、 それ に先立つ て投 資配分 の選択が行わ
れ ていな ければな らない。そ して、 投資配分 の選択 のために必要な計算 は、上
述 のよ うにc1な しに可能 なので あるか ら、 投資配分の選択 は、c/1の予想 を必
要 とせず、 また これに先立 つて行 われ得 るので ある。
か くして・論理的 に厳 密 にい うな らば・ つぎ のよ うになる。(各 種資産 の収
益期一qt受 領か らqt.、受領 に至 るまでの期 間 一一が完全 に一致 してい る、す
なわち、各種資産のt時 点がすべて 同一時点 で ある、 とす る。 またnは すべて
の資産 につ いて同一で あ るとす る。)Wん たがつてR・の計算 のために必要 な
資本還元 利率 はC2,C3,…・・,C。で ある。第 七期 に適用せ らるべ き資 本 還 元 利 率
・Ctは、q、,q2,一,qt-、に 由 来 す る附加資力が、第 七期 において運用 きれ るで あ
ろ う利回 りの予想値c/tでなければ な らない。 す なわ ちCt=♂t(但 しc/tは確
率変数)で ある。
この よ うに考 えることは、 現実 の投 資者行動 を説 明す るための理論的仮 定 と
しては、論理的 な厳密 さを求 め るあま り現実か ら遠 く離 れす ぎてい る、 といわ
れ るか も知れ ない。なぜな ら、 これ は、 投 資者の行 う馬 の計算が きわめて手
数 のかか るもので あると仮 定す ることに な るのに、 現実 の投 資者がその よ うな
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め ん ど うな手続 を経 るとは、 と うて い 考 え られ ないか らで ある。 しか しなが
ら、現実 の投 資者が資本還元利率の適用 に際 して、 これよ りは るか に簡単 な方
法 を用 いてい るとして も、彼 が合理的 に行動 してい る限 り、 そのね らいは上述
の よ うな ところに あるはずで あ る。投資者 は、 な るべ くな らばCs=c/tな る
ごと き資本還元利率 を用いたい と考 えるはずで あ る。 それが能率的には行 い得
ない と ころか ら、彼 は、 それ に代用 さるべ き簡便 法 として、 ヨ リ簡単で ヨ リ能
率 的 な方法 を用いてい るのだ、 と解 さるべ きで あ る。 そ うだ とすれば、理論的
、にCt=・citと仮 定す ることは、それ ほど非 現 実 的では ないと言い得 るであろ
う。
Ct=c/tに代 用 さ れ る簡便法 として、 次 のよ うな ものが考 えられ る。(1}Ct
=E1t'とす る方 法(但 しE,・は、確率変数cノ・の期待値 す なわち平均値)。Eit
を資本還元 利率 として用い る場合 は、♂tを用 いる場合 よ りも、 確率変数 瓦 の
分 散度が ヨ リ小 さく表 わ され る。 しか し資本還元利率ば どの資産 に も共通 に適
用 され るので あるか ら、 どの資産 の 瓦 の分散度 も一様 に縮少 されて表 わされ
るわけであつて、R`の比較(そ の平均値 の比較お よび分散度の比較)に 関す る
限 りで は、citを用い る場合に比 べ て重大 な差 異 を生ず ることは ないと言い得
る。それゆえ、Ct=τ㌦ は理論的仮 定 として用い ることもで きるで あろ う。 〔2)
その利回 りの期待値がi/tに最 も近 いと思われ る一資産 を選んで、 その利回 り
の期 待値 を資本還元利率 として用い る方法。 』(3}その利回 りの予想が最 も容易
な一資産 を選んで、 その利回 りの期 待値 を資本還元 利率 として用 い る方法。 そ
の よ うな資産 として 多 く選 ばれ る ものは、 元 利支払 の最 も確実 な債券(通 常は
国 債)で あろ う。投 資者が現実に用 いてい る方法は、 おそ らくこれだ と思 われ
る。 これは最 も能率的 な方法で あ り、 またその 資 産 の利回 りがE'ttに近い とす
れ ば、それほ ど不合理ではない方法で ある。
、
V利 回 り 採 算
資本化方式による投資採算の場合と同様に、 利回 り方式による投資採算の過
程 も、二つの段階に分けて考 えることがで きるとい うことは、 先に述べたとお
りである。利回り方式による投資採算値を、 以下かんたんに利回 り採算値とい
一26一 商 学 討 究 矛6巻 才2号
うことにすれば、 その第一段階は各種収益資産の利回 り採算値が算出され る過
程であり、その第二段階は各投資配分の利回 り採算値が算出され る過程で ある。
まず第一段階か ら考 えて行 こう。 ε資産の利回 り採算値(一 収益期当 り)を
yiで表わせば、
「111
q=嵩q・ ・てr厩 う・+C'・・で犀 万{9)
ロ　ラ
で ある(但 し α=1,β=1と して)。す なわ ちy.iは、q`tおよびCiiの 現価 の
合計 をちよ うど所要元本額C`に ひと しか らしめ るところの資本 還元利率k但 し
各期 を通 じて同率 りに相 当す るもので ある。 前掲 の(4'式一 側式 と〔2}式の総合
と比較すれば直 ちに明 らか なよ うに、R`の 計算 には変数C・i,q・i,C/i,dの
四者が必要で あるのに対 して、yδの計算 にはCi,qi,C,iの三者が必要 なだ けで
ある。dし たが つて資本還元利率Gは 、yiの計算 には必要が ない。yiの計算
はそれだ けヨ リ簡単なわけで あ る。それで は、yiによ る投 資採算の合理性 につ
いては ど うで あろ うか。
結論か ら先 にい うな らば、つ ぎ の と お りで ある。y`によ る投 資採算 には、
R`による投 資採算 には存在 しない ところ の論理上 の 欠 点 が 伴 なつてい る。 こ
のため、瓦 に よる採算 は 論 理 上 完全 な合理性 を もち得 るのに対 して、yiによ
る採算 はそれを もち得 ない。一一一一この ことは、y・iが算 出 され る(9}式の形 を吟
味すれ ば明 らかにな る。yiは 、Ciがqi'およびC,iを生 む ま で の 利 回 りで あ
って、qiおよびC,εが その後 どのよ うに運 用 きれ るか とい うことには何 のか
か わ りももたない。yiは、現在におけ るCtと、 将来におけ るqiおよびC/iと
の あいだ の直接の関係 を示 すだ けの もので ある。R.,にはと り入れ られて い る両
者 の あ い だ の 間 接 的 な 関 係 は、 こ こではまつた く無 視 されてい る。それゆ
え、(1}yiの計 算 に お い ては、す べ て の 資 産 に ついてnが 同一 とな るよ う
卵 本文 とは異な り・qtitを現在 か らt期後 に得 られ る収益、Ciinを現在か らn期 後
に得 られ る回収元 本 とす る(t・nは整 数 に限 らず ・小 数 であつて も、 小数 を含ん で
いて もよい)。そ して、yiを一収益期 当 りの利 回 り採算値 とし、 最初 に収益 が得 ら
れ る時 点 を現在 か らa期(a≦1)後 とすれ ば、一 般 に
Illl
Cg=Σqit+C/i・ ・-
t尋ω(1十yi)も(1十yi)11
と書 くことが で きる。本交〔9)式はその特殊 な場合 を、t=1,2,3,……,nと して表わ
した もの であ る。
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にす ることが絶対 に必要で ある。R`の計算におけ るよ うに、 各種 資産 のnが
異 なつて もよい とい うことにはな らない のであ る,囲 すべて の資産 につ いて
nを 同一 にすれば、投資採算上 、Cノ¢が そ の後 どの よ うに運用 され るか とい う
ことを問題 にす る必要 はな くな るが、qitがその後n時 点まで どのよ うに運用
され るか とい うことは依然 として考慮 されなければな らない。しか るにy`に よ
る投資採 算は、すべて の資産 のnを 同一 として もなお、 この点 を と り入れ るこ
とはで きないので あ るか ら、 ど うして も埋 め得 ない論理上 の欠点 を もつ もの と
言わねばな らない。
つ ぎに、利回 り方式 に よる投 資採算 の第二段階 について考 えてみよ う。 いま
すべ ての資産につ いて、nの みな らず一般 に 七時点が同一で あ り、ま た α=1,
β=1で あるとす る。可能 な る各投資配分 の一期 当 り利回 り採算値yは 、
二q幹 蕊(NΣqitQ/ii=1)歯+一弔躍a・)
く　　ラ
によつて計算 され る。ここに投資配分は、 それに含まれる各種資産の数量の組
蝕 す なわち くQ・,,Qi2,一・Q)・・)ifこよつて醐 て い る・(ΣqiもQ'iざ=皇)は
塒 点 において その投資配分 の朧 か ら生 れ る収益 を示 し、(ΣC'dnQ'ii・n1)は
n時 点 において その総資産か ら回収 され る元 本額 を示す。 Σc,Q/iは 、 その
をの
投資配分における総資産の所要元本額であ り、それはいつで も、 現在におけ る
自由な投資資力の総額Fに ひとしい。yは 、その投資配分の総資産か ら将来得
られる収益および回収元本額の現価の合計を、 その総資産の所要元本額にちよ
②のnを 同一一・}Cする ことによ り、 その論理上 の欠点 が具体的数値 に及 ぼす作 用を、幾
分 とも制限す るこ とにな るか らで あ る。
㈱ 本文ilO)式は、っ ぎに示 す一般 式 の特殊 な場合 を、t=1,2,3,・・一,nと して示 した
ものに ほかな らない 。本文 とは異 な り、つ ぎのよ うに仮定 す る。各種 資産の収 益期
には、半年 と1年 との二 種 があ るとす る。各 種資 産の収益 受領 時点 はま ちま ちであ
る とす る。 各資 産の予定 投資期 間 はすべ て ひ とし く、n半 年 とす る。qitは現 在か
らt半年後 に得 られ るi資 産の収益、C/inは現在 か らn半 年後 に得 られ る資 産の徊
収元 本額 とす る(t,nは 整数 とは限 らず 、 小数 であつ て も、 小 数 を含ん でいて も
よい)。 すべ ての資 産の あ らゆ る収益 の中で、㌫ 番最初の収益 が受領 され る時点 を、
現在か らa半 年後(a≦1)と す る。各投資 配分 の利 回 り採算値(半 年 当 り)yは 、
一 般 に次式 で算 出 され る。
NNnqitQiiNC/i:・Qlt
2iCtQ/i=ΣΣ+Σ 一
i自1ii・1t呂 ω(1十y)ti=1(1+y/n
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うどひとしか らしめ る資本還元利率に相 当す るわけで あ る。
(9)式よ り、
蕩幅=軸 葱(、都+舞 誘
nNq itQ/iNC/inQ,i
{
=濁 濁 一d膏浮+恩(
・+y、)・
さて他方において
で あ るか ら、yとyiと の 関 係 は 、
　 　
。 Σqt`Q/iΣC!i。Q,i
混ギ・再rヂ ㌫y、・
一捻
(呈鶏+差(鴇 警(1・i)
となる。
以上の考察 か ら、 つ ぎの二 つの ことが明 らか とな る。(1}利回 り方式 によ る
投 資採算 は、 これを二 つの段階に分 けて考 える こと も司能 で あるが、 それよ り
もむ しろ、 一段階で行 われ ると考 えた方が適 切で あるとい うこと。 以上 に
おいては、資本 化方式 によ る投 資採算 と対比す る便 宜上か ら、 これを二 つの段
階に分 けて考 えて きたのであ るが、(9),(10),(10')等の数式か ら明 らかな とお
り、yiの 計算 を経 ることな しにyの 計算が 可能 で あるばか りでな く、アiを経
由 してyを 計算す るよ りも、直 ちにyを 計算 す る方が は るかに簡単なので あ
る。RとR`と の関係 は じつ に単純で あ るが、yとyiと の関係 は きわめて複雑
なので あ る。 それゆえ、 利回 り方式によ る投 資採算 は一段階で行 われ る(す な
わちC,,q,,c'i等か ら直接にyが 算 出され る)と 考 えた方が適切で ある。 言い
換 えれば、利回 り方式 による投資採 算は、(9}式お よび(10!)式によ り二段階で
行 われ る と考 え るよ りは、 ㎝O式によ り一段階で行われ ると考 える方が適切で あ
る。〔2)yは、yiと同様 な論理上の欠点 を もつ。 さ きにyiは 、現在のCiが将
来 のqiお よびC/iを生 むまで の利回 りを示すだ けの もので あ ると述べた。同様
にyは 、或 る投資配分の総資産 の所要元本額(Fに ひと しい)が 、 将来 におい
て収益お よび回収元本額 を生 むまでの利回 りを示すだ けの もので あつ て、 あ ら
ゆ る資産種類 のn時 点 を同一 にす るとして も、n時 点 以前 に得 られ る収益がそ
の後 どのよ うに運用 され るか とい うことには何 のかか わ りももたない。 それゆ
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え、利回 り方式 による投 資採算 には、 ど うして も埋め得ない論理的欠点が残 る
ことにな る。
以上 におけ る検討 の結果 は、 つ ぎの結論に導 く。一 利回 り方式に よる投 資
採 算 は、 投資者行動 を説 明す るための理 論的仮 定 として これを用い ることはで
きない。理論的仮定 としては あ くまで も、 投 資者は厳密な資本化方式 によ り投
資採算 を行 う、 と考 えるべ きで あ る。 現実 においては、た しかに、利回 り方式
の方が多 く用い られ てい る。 それは、資本還元利率 を用 いる必要が な く、 簡便
で あるか らで ある。簡便であ り能率的で あ るか ら、 その合理性 に多少欠 け ると
ころが あつて も、利 回 り方 式 が 用 い られてい るので ある。それ は、 理論的に
は、 厳密 な資本化方式 に代用 され る簡便法の一つだ と考 え られ るべ きで ある。
さて利回 り方式 について さ らにその簡便法が考 え られ る。 それは二段階 に分
れ、まず(91式に よ りyiが 算出 きれ る。 この場合 、 すべ ての資産 についてn時
点 が同一で あるよ うにす る。つ ぎに、i資 産か らn時 点 以 前に生ず る収益qi
は、 その後n時 点までyiの 利回 りで運用 され るもの とみ なして 、yの 計算 を
行 う。i資 産 に投 下 きれ る元本C,iQi,,は、n時 点にはC,Q'八1+yi)nにまで
増殖 してい る計算に なるか ら、或 る投 資配分 の総資産に投ぜ ちれ る元本
　 　
ΣC`Q!iは 、n時 点 に は ΣC`Qノ,(1+y・i)11にま で 増 殖 して い る計 算 に な る。
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ゆえにその投資配分の利回 りyは 、
　
ΣC,,Q/i=Fで あ り、
i=1
ガ 　
(1+y)nΣCIQ!、=Σ 二C,Q/i(1+yi)「'
δ一1iei
(・+y)・一 美 一N堕L(・+Y、)・i
i=1ΣC
¢Q!i
茗=1
C,Q/i
=Xε で あ る か ら、F
(1十y)n=ΣXi(1十yi=)n
i・=1
で あ る。n時 点が現在か らあま り遠 くなければ、単利 を用 いて も大差がないか
ら、 このよ うな場合 には単利 を用いて、さらにかんたん に、y・=ΣyiXiと す
ごコ コ
ることがで きる。 投資者 によつて現実に行 われてい る利回 り方式 の多 くは、お
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そ らくこれ らの簡便法 に近い もので あろ う。
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